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On Peripheral Debt
By Bob Hancké, LSE
Those  who  think  the  euro  crisis  is  now  reaching  a  relatively  benign  dénouement  may  feel
vindicated. Italy and Spain are borrowing at low interest rates, and yesterday even Greece staged
a successful  return  to  the bond markets, with a  yield  that was significantly  lower  than  could  be
expected  from a  country  that  has  not  seen  a  serious  private  creditor  in  over  four  years. Greek
sovereign debt, like Spanish and Portuguese debt, are now, again, treated as safe investments.
Let  me  raise  two  counterpoints  to  the  euphoria.  The  first  is  that  it  is  not  quite  clear  what  has
actually  happened  in  those  countries  that  were  until  very  recently  almost  untouchable  debtor
countries. Growth  remains  low,  austerity may  have  cut  a  few  percentage  points  off  the  current
account  imbalances, but  that has happened at  least as much  through stifled  imports as  through
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